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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
АкrуаJ1ьность темы исследования. В России вексельное обращение, 
являясь неотъемлемой частью финансового рынка, играет важную роль в 
р<:шении современных социально-экономических задач. Оно способствует 
налаживанию хозяйственных связей, выстраиванию взаимоотношений, свя­
зывая банковскую систему, с одной стороны, и промышленность и сельское 
хозяйство - с другой. Поэтому, несомненно, важны щшьнейшее развитие 
вексельного обращения и использование его потенциала. 
Определение механизма современного вексельного обращения и его 
эффективности необходимо для теоретического исследования вексель­
ного обращения в аспекте кругооборота движения капитала. В широком 
контексте, вексельное обращение охватывает все фазы воспроизводст­
венного процесса. При этом вексель проявляет себя двойственно: прежде 
всего, он связан и обслуживает действительный капитал, производство и 
услуги, воздействуя на них, во-вторых, вексе:rь, как определенный фи­
нансовый инструмент, имеет самостоятельное значение вне связи с дви­
жением капитала в производственной и товарной формах. Поэтому ак­
туален вопрос фиктивности векселя и лежащий в его основе метаморфоз 
фиктивного капитала. 
Самостоятельным аспектом диссертационного исследования высту­
пает разработка институциональных форм и методов воздействия на ме­
ханизм вексельного обращения при определении пун:й его дальнейшего 
совершенствования и достижения соответствия потребностям современ­
ной экономики. В данной связи тема настоящего дИ<:сертационноrо ис­
следования, направленного на определение предпосылок, источников, 
направлений, методов, способов и форм развития механизма вексельно­
го обращения на современном этапе, является актуальной как с научной 
точки зрения , так и с позиций обоснования возможных способов его со­
вершенствования в нашей стране при переходе ее к инновационному 
развитию. 
Актуальность исследования обусловлена также те:\!, что результаты 
полученные в ходе работы, позволяют выработать научно обоснованную 
вексельную политику государства, направленную на совершенствование 
воспроизводственного процесса в целом и решение социально­
жономических задач. 
Степень научной разработанности проблемы. В существующей 
экономической литературе представ.1ен значитеш,ный объем работ, по­
священных различным аспектам вексельного обращения. 
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Анализ социально-экономической сущности векселей представлен в 
трудах Д. Рикардо, К. Маркса, Р. Гильфердинга, С. Гесселя, С. Фишера, 
И. Фишера, Ф. Хайека, Э. Долана, Дж. Сороса, Э. Неймана. 
Из отечественных авторов, занимающихся вексельной проблемати­
кой, известны М. Агарков, Б. Алехин, Ю. Бах.ромов, В. Белов, Е. Верб, 
А. Вишневский, А. Волохов, Ф. Гудков, Б. Жалнинский, Е. Жуков, 
Д. Иванов, В. Ильин, Е. Козлова, В. Маневич, Я. Миркин, В. Николкин, 
Л. Новоселова, М. Пятов, Е. Савенков, Е. Семенкова, А. Фельдман, 
Л. Хабарова и др. Но в бо.1ьшинстве своем в их исследованиях представ­
лены специфические вопросы той или иной области вексельного обра­
щения (бухгалтерский учет, налогообложение, региональные и отрасле­
вые вексельные программы и др.) либо даны самые общие разъяснения 
природы векселя и вексельного права, по своей сути являющиеся рас­
ширенным изложением Женевской вексельной конвенции. 
В Российской Федерации вексельное обращение стало активно вне­
дряться в систему долговых отношений субъектов хозяйствования одно­
временно с переходом к рынку, и по этой причине его практическое освое­
ние осуществляется параллельно накоплению теоретических разработок в 
данной области экономических знаний. 
На фоне практического интереса к векселю уделяется недостаточно 
внимания разработке теории вексельного обращения, изучению его ме­
ханизма и потенциала, основ, предпосылок и направлений их дальней­
шего развития. На современном этапе необходимо изучение проблем кру­
гооборота и оборота капитала, лежащего в основе фиктивной и действи­
тельной стоимости векселя, движения векселей как платежных средсn1, 
приобретающих квазиденежный характер в процессе кругооборота кредит­
НЬIХ ресурсов, дальнейшей институционализации отечественного вексель­
ного обращения, по.явления его новых институциональных форм. Теорети­
ческое исследование вексельного обращения тем более необходимо для 
разработки государственной вексельной политики и законодательной базы, 
направ.1енньIХ на оптимизацию регулирования и контроля над процессами, 
происходящими в сфере вексельного обращения. 
Несоответствие механизма отечественного вексельного обращения 
потребностям меняющейся экономики как в качественном, так и в ин­
ституциональном аспекте предполагает всестороннее изучение его 
структуры, параметров и свойств. 
Таким образом, степень разработанности проблем современного 
вексел1,ного обращени11 отстает от практических потребностей экономи­
ки, находящейся в состоянии непрерывного развития и видоизменения, 
особенно в условиях построения экономики инновационного качества. 
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Цель и задачи исследования. Цель диссертационного исследования -
разработка теоретико-экономических основ анализа нексельного обращения 
и его механизма в российской экономике на современном этапе, определе­
ние основных направлений его дальнейшего развития . 
Для достижения цели в ходе написания диссертации поставлены и 
решены следующие задачи: 
- раскрыть содержание и роль вексельного обращения в системе 
э•:ономических отношений, определена двойственность экономической 
сущности векселя; 
- выделить элементы механизма вексельного обращения и направ­
ления его трансформации на современном этапе; 
- доказать необходимость прояв;1ения единства экономического со­
держания и институциональной формы вексельного обращения; 
- выявлить воздействие векселя как квазиденежного инструмента на 
денежный оборот, а также влияние вексельного обращения на денежно­
кредитную политику государства; 
- предложить систему мер по применению в экономике векселей, с 
учетом специфики формирования и обращения действительного и фик­
тивного капитала; 
- обосновать теоретические подходы к анализу инновационного раз­
вития российского вексельного обращения, предложить способы эффек­
тивного применения векселей в хозяйственном обороте . 
Область исследования. Диссертационное исследование проведено 
по специальности 08 .00.01 "Экономическая теория" Паспорта специаль­
ностей ВАК (экономические науки) в рамках разд. 1, п.п. 1.1 "Политиче­
ская экономия": структура и закономерности развития экономических 
отношений; экономические интересы; взаимодействие производитель­
ных сил, экономических форм, методов хозяйствования и инстиrуцио­
нальных струкrур; теория хозяйственного механизма. экономика ресур­
сов (рынков капиталов, труда и финансов); формирование экономиче­
ской политики (стратегии) государства. 
Объектом диссертационного исследования высrупают вексельное 
обращение и предпосылки его развития в системе современных эконо­
мических отношений. 
Предметом диссертационного исследования яв:1яются экономиче­
ские и инстиrуциональные отношения, возникающие в процессе век­
сельного обращения, а также формы и методы совершенствования хо­
зяйственного механизма с учетом вексельного обращения. 
Теоретико-методологическую основу исследования составляют 
работы представителей классической, неоклассической и институцио-
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нальной школ экономической теории. Большое значение здесь имеют 
работы зарубежных и отечественных экономистов по вопросам обраще­
ния векселей и их применения в воспроизводственном процессе пред­
приятиями и организациями банковского и реального секторов экономи­
ки, по проблемам вексельной политики государства. При исследовании 
также использовались методологические подходы, присущие теориям 
стоимости и капитала, монетаризму, экономическому либерализму, ин­
ституционализму и неоинституционализму. Значительное внимание уде­
лялось трудам, в которых предложены принципиальные подходы к ана­
лизу вексельного обращения, а также к институциональному аспекту 
рассматриваемого явления. 
Инструмеtпарно-методический аппарат. В диссертационной рабо­
те применялась совокупность методов исследования экономических и ин­
ституциональных отношений, среди которых вьщеляются принципы диа­
лектического анализа, формально-логические, исторические, структурно­
функциональные, статистические подходы в исследовании; использова­
лись результаты научных исследований экономистов различных направ­
лений и школ. 
Информационно-эмпирическую базу исследования составили 
данные Росстата по РФ и ее субъектам, статистические данные ЦБ РФ, 
информация, приводимая в научных публикациях и официальных отче­
тах, а также факты, опубликованные в научной литературе и печати, в но­
востных и аналитических блоках операторов вексельного рынка - А УВЕР, 
ЗАО ИК "РЕГИОН", ИК "БЕЛЕС-Капитал". 
Нормативно-правовая база работы представлена нормативно­
правовыми документами Российской Федерации, Евросоюза, Женевской 
вексельной конвенцией, в которых даны основные положения по регу­
лированию хозяйственной деятельности в нашей стране и за рубежом, а 
также основные подходы к регулированию вексельного обращения. 
Гипотеза диссертационного исследования основывается на сле­
дующих теоретико-методологических положениях: 
- теоретическое исследование сущности рассматриваемого явления 
в системе экономических отношений предполагает изучение механизма 
вексельного обращения и базируется на разграничении движений дейст­
вительного и фиктивного капитала векселя, проявляющихся в существо­
вании действительных и фиктивных форм векселей; 
- развитие вексельного обращения предполагает трансформацию 
фиктивной формы вексе:~я в эффективный элемент современной экономи­
ки путем совершенствования формальных и неформальных институтов, 
усиления роли векселя как кредитного инструмента, роста его инвестицн-
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онного и инновационного потенциала, а также формирование организо­
ванных форм вексельного рынка и развитие его инфраструктуры. 
Основные положения, выносимые на защ1п)', состоят в следующем: 
1. Вексельное обращение характеризуется как один из ключевых 
элементов системы долговых отношений, а также сегмент финансового 
рынка, механизм которого направлен на перераспределение ресурсов в 
сферы их эффективного применения. Экономическая сущность векселя 
двойственна, и состоит в том, что вексель способен отражать движение 
как действительного, так и фиктивного капитала. Это качество позволяет 
говорить о векселе как об инструменте движения реального капитала в 
экономике. 
2. Векселя являются особым видом ценных бумаг, что определяет 
специфику формирования вексельного рынка. Исторические аспекты 
функционирования векселя как финансового инструмента, современное 
состояние и перспективы его развития в преимущественно­
инновационной системе воспроизводства, возможно выразить, прежде 
всего, во взаимодействии двух основных функциональных свойств - как 
квазиденежного инструмента и процентной ценной бумаги. 
3. Вексельное обращение как хозяйственное явление - это результат 
эволюционного развития товарно-денежного хозяйства, проявляющийся в 
единстве своего экономического содержания и институциональной формы. 
Определение векселя как особой формы ценных бумаг, а таюке процесс ин­
ституционализации вексельного обращения позволяют использовать инсти­
туты организации, регулирования, функционирования и учета вексельного 
обращения в рамках формирования государственной вексельной политики 
(как составной части общей денежно-кредитной политики), включая фор­
мирование организованных форм вексельного рынка, в том числе и тор­
говли биржевыми инструментами; 
4. Связь вексельного и денежного обращения заключается в общем 
характере движения финансового капитала, лежащего в их основе . Роль 
векселей в экономике зависит от определенных способов их использования. 
Применение в практике векселей с отрывом фиl\.-rивной стоимости от дей­
ствительной, а также в качестве квазиденежных инструментов может вы­
звать дисбаланс в соотношении денежной и товарной массы, препятствую­
щий проведению государственной денежно-кредитной политики. 
5. Применение векселей в хозяйственной пра11.1ике, как и иных фи­
нансовых инструментов, не исключает возможности возникновения рис­
ков, в частности за счет усиления фиктивности векселя в условиях от­
сутствия разветвленной инфраструктурной сети по стране организован­
ных форм вексельного обращения. Решение проблем снижения степени 
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рисков, исключения возможности теневого оборота векселей, лежит в 
основе реализации системы мер по применению в экономике векселей 
для обеспечения нормального движения действительного капитала. 
6. В среднесрочной перспективе в российской экономике складыва­
ются благоприятные условия для трансформации механизма вексельного 
обращения и реализации его потенциала, при возрастающей необходи­
мости устойчивого роста инвестирования для формирования экономики 
инновационного качества. 
Научная новизна диссертационного исследования состоит в раз­
работке ряда принципиальных положений, позволяющих концептуально 
определить вексельное обращение как системное образование в общем 
потоке воспроизводственного процесса, наметить направления успешно­
го применения векселей в хозяйственном обороте и реальные меры по 
преодолению проблем вексельного обращения: 
- установлено, что вексель, как финансовый инструмент обслужива­
ет оборот капитала разных видов, но при этом в современных условиях 
его важнейшая функция заключается в обеспечении нормального круго­
оборота действительного капитала; доказано, что только нормальное 
вексельное обращение обеспечивает ускорение кругооборота и оборота 
действительного капитала в экономике и сокращает издержки обраще­
ния; денежно-кредитные механизмы, в том числе и механизм вексельного 
обращения, при переходе экономики на инновационный пуrь развития иг­
рают важную роль; 
- показана необходимость трансформации механизма отечественного 
вексельного обращения организационного, структурного и институционал1.­
ного характера продиктованная потребностью перехода отечественного век­
сельного обращения на новый уровень развития, отвечающий требованиям 
становления инновационной экономики, и зависит от эффективности совме­
стных усилий государства и инвестиционного сообщества в целом; 
- раскрыты основные элементы механизма вексельного обращения, 
отражены его проблемы и недостатки, определена потребность транс­
формации с учетом особенностей современного этапа отечественной 
экономики: недостаточного развития системы негосударственного фи­
нансирования инновационных процессов, высоких процентных ставок 
на кредитном рынке, слабого развития институциональных форм биз­
несе-проектов по развитию инновационных процессов и т.д. 
- выявлено, что общий кругооборот финансового капитала пред­
ставляет собой систему малых кругооборотов, в том числе кругооборот 
кредитных ресурсов, опосредованный движением векселей как платеж­
ных средств, которые как необеспеченные фиктивные бумаги приобре-
8 
тают черты квазиденежных инструментов, воздействуя на процесс де­
нежного обращения, способствуя развитию финансовых кризисов; 
- показана фрагментарность современного рынка векселей и доказана 
необходимость формирования единого организованного вексельного рын­
ка в виде создания электронной торговой вексельной площадки на биржах 
(ЭТВП) при организации централизованного депозитарного учета вексе­
лей на базе расчетно-депозитарных центров бирж (ММВБ, РТС) по об­
служиванию как биржевой, так и внебиржевой вексельной торговли; 
- разработана инвестиционная стратегия применения векселей в круго­
обороте и обороте финансовых ресурсов для кредитных организаций и 
предприятий реального сектора экономики; предложено формирование 
единого ряда финансовых продуктов предприятий и организаций - от век­
селей к облигациям и далее к обыкновенным и привилегированным акциям. 
Теоретическая значимость исследования. Полученные в ходе ис­
следования результаты расширяют представление о вексельном обраще­
нии как экономическом явлении в хозяйственном процессе. Выполнен­
ное исследование развивает недостаточно разработанную теорию век­
сельного обращения, обогащает используемый методологический аппа­
рат, способствует развитию механизма вексельного обращения и реали­
зации его потенциала. 
В работе исследованы роли формальных и неформальных институ­
тов в движении капитала посредством вексельного обращения в услови­
ях современной системы хозяйствования. Представленные теоретиче­
ские положения позволяют более глубоко обосновап. возможность ши­
рокого применения векселей в хозяйственном обороте, необходимость 
совершенствования политики государства в области экономических от­
ношений как основного фактора преодоления проблем вексельного об­
ращения в нашей стране . 
Практическая значимость работы заключается в том, что сфор­
мулированные в диссертационном исследовании выводы могут исполь­
зоваться органами государственной власти при разработке политики, 
направленной на совершенствование финансового механизма в условиях 
развития российской экономики и становления ее инновационного каче­
ства. Практика становления и развития рынка векселей как составляю­
щей финансового рынка является экономической базой для развития и 
институционализации отечественной финансовой системы в целом. Тео­
ретические положения работы могут быть использованы в учебном про­
щ:ссе высших учебных заведений при чтении ряда курсов, таких как 
"Экономическая теория", "Теория рынка ценных бумаг" , "Институцио­
нальная экономика" . 
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Апробация результатов исследования. Основные положения дис­
сертации докладывались на конференциях и межвузовских семинарах в 
Самарском государственном экономическом университете, Самарском 
муниципальном институте управления, Самарском государственном 
университете, обсуждались на рабочих совещаниях в ОАО КБ "Приори­
тет" г. Самара. Результаты исследования отражены в 9 научных публи­
кациях, общим объемом 5,3 печ. л., в том числе 6 изданы в журналах из 
перечня ВАК. 
Структура диссертации. Диссертация состоит из введения, двух глав 
(в каждой по три параграфа), заключения и библиографического списка. 
Структура введения традиционна и соответствует рубрикам перво­
го раздела автореферата диссертации. 
В первой главе "Теоретические основы анализа вексельного об­
ращения" исследуется экономическая природа вексельного обращения 
и векселя, в аспекте развития долговых экономических отношений и со­
ответствующих институтов. 
Во второй главе "Основные направления трансформации меха­
низма вексельного обращения на современном этапе" рассматрива­
ются основные тенденции и проблемы развития механизма вексельного 
обращения на текущий момент и в перспективе. 
В заключении работы приведены наиболее важные теоретические 
обобщения и выводы, полученные в результате диссертационного ис­
следования. 
ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ 
Первая группа рассматриваемых в ходе исследования вопросов, 
посвящена теоретическому анализу сущности векселя и вексельного об­
ращения . Вексельное обращение является неотъемлемой частью финан­
сового рынка. С помощью его механизма в экономике происходит обес­
печение непрерывности процесса кругооборота капитала, преодоление 
кассовых разрывов в движении финансовых потоков, внутри- и межот­
раслевое перераспределение ресурсов. Это позволяет говорить о век­
сельном обращении, как о связующем звене между банковским и реаль­
ным секторами экономики в процессе осуществления хозяйственной 
деятельности. Вексель, как объект вексельного обращения, вовлеченный 
в систему до,1говых отношений, является одним из самых распростра­
ненных видов долговых обязате,1ьств и определяется автором как ценная 
бумага, представляющая собой долговое абстрактное обязательство 
строгой формы, дающее бесспорное право его владельцу оплаты долж-
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ником обозначенной суммы денег в установленном месте по истечении 
предусмотренного в нем срока. В ка4естве должника по векселю высту­
пают поименованное в векселе лицо или его приказ другому, указанному 
им лицу для простого векселя (соло); третье лицо - акцептант, при по­
мощи акцепта принявший на себя безусловное обязательство платежа 
д:1я переводного векселя (тратта). До момента принятия плательщиком 
обязательства посредством акцепта, переводной вексель является "пред­
ложением уплатить". В ГК РФ вексель определяется как ничем не обу­
словленное обязательство векселедателя (простой вексель), либо иного 
указанного в векселе плательщика (переводной вексель) выплатить до 
наступления предусмотренного векселем срока полученные взаймы де­
нежные суммы (ст. 815 ГК РФ). 
На основе анализа многочисленных источников, посвященных ис­
следованию вексельного обращения, понятие векселя рассматривается 
автором в структуре долговых экономических (распределительных) от­
ношений. При этом подчеркивается, что вексель является инструментом 
движения реального капитала в рамках воспроизводственного процесса. 
Под термином "вексельное обращение" автором понимается система эко­
номических отношений, возникающих в процессе оборота векселей, по 
поводу их движения и использования между определенными институтами 
и субъектами в рамках как национальной, так и мировой экономики. 
Противоречивый, неоднозначный характер вексельной формы эко­
номических отношений состоит в том, что, с одной стороны, вексель 
связан и обслуживает действительный капитал, производство и услуги, 
воздействуя на них, с другой стороны, вексель имеет самостоятельное 
движение, переходит от одного субъекта к другому вне связи с хозяйст­
венной деятельностью. В системе экономических отношений реальный 
капитал является единством функционирования действительного и фик­
тивного капитала, являющихся двумя сторонами одного и того же общест­
венного капитала, а доход на его функционирование по своей природе 
представляет собой действительную и ложную (фиктивную) добавочную 
стоимость. Таким образом, в процессе кругооборота капитала проявля­
ется двойственность экономической сущности векселя, выступающего 
представителем как действительного, так и фиктивного ка1штала. Внут­
реннее содержание сущности векселя состоит в проявлении действи­
тельных или фиктивных ero форм, а внешнее - заключается в опреде­
ленном титульном выражении. Титульная форма векселя, как специфи­
ческая ценной бумаги, удостоверяет право её владельца на владение ка­
питалом, лежащим в основе векселя, которая близка по своему содержа­
нию облигациям. 
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Не смотря на то, что вексель обслуживает оборот разных видов ка­
питала, в современных условиях важнейшая его функция заключается в 
обеспечении нормального кругооборота действительного капитала, по­
скольку возрастание действительного капитала определяется наличием 
материальных и трудовых ресурсов, а также потребностями общества. 
Рост же фиктивного капитала, который находит свое отражение в ры­
ночной цене векселя, имеет спекулятивный характер и нацелен на мак­
симизацию дохода от обращения этих бумаг. Кроме того, размер фик­
тивного капитала может значительно возрастать и столь же значительно 
падать, отрываясь при этом от действительной стоимости, что влечет за 
собой высокие риски, снижает надежность и ликвидность векселей тем 
самым препятствуя их нормальному обращению. Поэтому эффектив­
ность кругооборота капитала при помощи механизма вексельного обра­
щения зависит от характера капитала, лежащего в основе векселя. По 
мнению автора, движение векселей, обслуживающих действительный 
капитал, наиболее эффективно обеспечивает протекание воспроизводст­
венного процесса, так как оно обеспечивает ускорение кругооборота и 
оборота капитала в экономике и сокращает издержки обращения. На се­
годняшний день, в условиях построения экономики инновационного ка­
чества, необходимо задействовать все имеющиеся механизмы и ресурсы, 
а также их потенциал для достижения поставленных социально­
экономических целей и задач, в том числе, и обращение векселей. 
Механизм российского вексельного обращения представляет собой 
форму организации элементов системы вексельного обращения и способы 
их взаимодействия, основанные на экономических и инстиrуциональны.х 
отношениях. За счет экономической составляющей механизм вексельного 
обращения осуществляет распределение и перераспределение ресурсов в 
процессе оборота векселей. Инстиrуциональная составляющая обеспечи­
вает институциона.1ьное единство хозяйственных связей в экономике с 
учетом вексельного обрашения. Экономической составляющей общего 
механизма вексельного обращения является вексельный рынок. 
Российский вексельный рынок имеет слабую, фрагментарную фор­
му организации . Создание организованного рынка векселей является 
важнейшим направлением трансформации вексельного рынка на совре­
менном этапе. Оно будет означать появление новых возможностей как 
для участников рынка так и для Банка России, в области банковского 
регулирования на основе более достоверной информации о рисках и, как 
следствие, возможности создания действенных механизмов рефинанси­
рования на базе векселя, соответствующих современному положению 
денежно-кредитной системы. Отсталость существующей инфраструкту-
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ры рынка, разрыв с передовыми технологиями организации рынка капи­
талов препятствует выходу кредитоспособных организаций на долговой 
рынок и развитию доступного краткосрочного кредита - одного из важ­
нейших условий экономического роста. 
Институциональная составляющая общего механизма вексельного 
обращения подразумевает единство государственного и инструментально­
операционного элементов. Государственный элемент представлен совокуп­
ностью формальных инстИ1уrов, таких как Правительство РФ, ЦБ РФ - Банк 
России, ФСФР, ФКЦБ, являющихся государственными регуляторами век­
сельного обращения. Правовой элемент вюпочает в себя вексельное право, 
законодательную и нормативно-правовую базу в области регулирования 
вексельного обращения. Инструментально-операционный элемент состоит 
из комплекса малых механизмов, основными из которых являются оборот­
ный, кредитный, платежно-расчетный, коммерческий, а также механизм 
рефинансирования. Сущес.твует и неформальный институциональный эле­
мент вексельного обращения, который представлен институrами, нефор­
мально регулирующими вексельное обращение. Системообразующими 
из них выступают культура и этика деятельности участников вексельно­
го обращения, обычаи делового оборота, совокупность традиций и т.д. 
Как уже было отмечено, r~отерянный опыт делового оборота векселей в 
Российской Федерации восполняется в новейшей истории пара.1лельно 
накоплению теоретических разработок в этой области и нуждается в 
дальнейшем глубоком изучении. 
Объективный процесс институционализации вексельного обращения 
является главным движущим фактором процесса трансформации его ме­
ханизма. Обеспечение соответствия институциональных форм вексельно­
го обращения сути рыночных отношений, складывающихся на сегодняш­
ний день в долговом секторе финансового рынка, требует принятия ком­
плекса мер по созданию правовой, организационной, технологической, 
региональной и информационной инфраструктуры цивилизованного век­
сельного оборота в Российской Федерации. Для этого необходимо участие 
государства в решении проблем вексельного обращения с целью разра­
ботки государственной вексельной политики в рамках единой денежно­
кредитной политики, в соответствии с выделенными автором направ;~е­
ниями трансформации механизма вексельного обращения. 
В структуре рос.сийекого вексельного оборота за период 2001-
201 О гг., представленной в таблице, прослеживается тенденция снижения 
общего объема оборота с 1,8 трлн. руб. в 2001 к 1,1 трлн. руб. к 2005 г. , с 
последующей стабилизацией показателей возле отметки в 1,0 трлн. руб., 
•по говорит о востребованности векселя в отечественной экономике . За-
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метный рост объема банковских векселей в общем обороте, при устой­
чивом снижении корпоративных векселей, св1~детельствует в •~астности 
о том, что банковский сектор, за счет наличия собственной организован­
ной инфраструктуры, более активно использует оборот векселей в про­
цессе осуществления своей деятельности, в отличие от реального секто­
ра экономики . 
Российский вексельный рынок, яв.1яясь неотьемлемой частью на­
ционат,ного и мирового финансового рынка, развивается в русле обще­
мировых тенденций, основными из которых являются обслуживание 
оборота векселей депозитарно-трастовыми компаниями (Depository Trust 
Company-DTC), использование формы электронного документа (США, 
Германия , Франция, Швеция), применение наиболее ликвидной и на­
дежной части оборота - коммерческих бумаг - краткосрочных серийных 
векселей (promissory notes, в США). 
Таблица 
Структура отечественного вексельного оборота 
в процентном и стоимостном выражении за период 2001-201 (]1 гг.• 
" ~ 
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"':;; .... ... .... .... .... .... .... .... .... .... ~"" 
"' 
% 
Банковск11ii 
10,6 17 27 36 46 71 76 81 76 83 
сектор Млрд 190,2 289,3 405,1 507,4 505,9 7 12,4 750.9 &91,1 9 17,7 849,3 руб 
Кор пора· % 89,1 81 71,5 63 53 29 .Z3,2 17 23 16 
тнвныii Млрд 
(flCТO\I руб 1603 ,8 1410,4 1072,5 882,2 583, 1 287,6 232.J 187, 1 282,3 150,7 
Частные % 3 1 1,5 1 1 1 0,11 1 1 1 
лица Млрд 0,5 0,3 0,2 0,1 0, 1 0,1 0, 1 0,2 0,1 0,1 руб. 
Объо1 Трлн ВеlСССЛСН 1,8 1,7 1,5 1,4 1, 1 1.0 1,0 1,1 1,2 1,0 
в обращении руб . 
• Расчитано автором на основе данных Бюлле~:-еней банковской статистики 
ЦБ РФ :ia 2001-2010 rr. 
Применение зарубежного опыта в отечественной практике, с учетом 
специфики российского вексельного обращения, позволит увеличить его 
возможности и придать динамизм финансовой системе в целом. Опти­
мальное функционирование вексельного обращения зависит от слажен­
ной работы всех элементов общего механизма, не противоречащих, а 
соответствующих друг другу. На современном же этапе это условие не 
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выполняется и механи:~м В(:ксельного обращения сталкивается с противоре­
чием в работе всех его элементов, и поэтому нуждается в преобразованиях. 
Институциональное оформление вексельного обращения должно соот­
ветствовать его содержанию. При этом необходимо, чтобы участники 
процесса обращения векселей обладали неким опытом в данной сфере 
деятельности для создання новых, более сложных форм обращения, а 
государство проводило политику, способствующую соблюдению этого 
требования. Основные направления трансформации институциональных 
форм вексельного обращения, соответствующие современным условиям 
экономики включают приведение законодательной и нормативно-правовой 
базы в соответL1вие реальным условиям вексельного обращения, что по­
зволит систематизировать институт векселя как ценной бумаги ( облигаци­
онной формы), вексельного рьmка как части фондового рьтка с разветв­
ленной инфраструктурной сетью по стране. В основе институциональных 
форм вексельного обращения лежат экономические отношения и, исходя 
из степени их развития, проявляющегося на институциональном уровне 
в форме экономической культуры, происходит процесс их усложнения и 
смены. Активная позиция государства в сфере вексельного обращения 
совместно с мерами денежно-кредитной политики даст возможность из­
менения направленности денежных потоков на финансовом рынке от 
спекулятивного сектора к реальному, направит инвестиции на вложения. 
Вторая груп11а вопросов раскрывает рынох векселей как часть фи­
нансового рынка, непосредственно связанного с движением финансово­
го капитала. Последний можно определить как совокупный капитал фи­
нансового рынка, имеющий собственную схему кругооборота, в рамках 
которого финансовые инструменты становятся специфическими товара­
ми. Ограничение сферы существования финансового капитала сферой 
обращения, а если быть точнее, сферой финансового рынка, по:1воляет 
понять механизм распр(:деления и перераспределения прибавочной 
стоимости, созданной в производстве под воздействием финансового 
капитала. Поскольку на второй стадии воспроизводственного процесса 
происходит распределение стоимости общественного продукта по целе­
вому назначению и субъектам хозяйствования, каждый из которых дол­
жен получить свою долю в произведенном продукте, считаем, что наи­
более важным признаком финансов как экономической категории, явля­
ется распределительный характер финансовых отношений. 
Далее в ходе работы исследуется кругооборот финансового капита­
ла. Движение финансового капитала, как и всякого другого, происходит 
по всеобщей форму;~е кругооборота капитала как авансированной стои-
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мости с учетом специфики приобретаемого (продаваемого) товара в виде 
акций, облигаций, векселей и т.п. При этом общий кругооборот финан­
сового капитала как обособившейся части промышленного капитала есть 
система малых кругооборотов, отражающих отдельные грани его дви­
жения. Однако одним из наиболее важных следует признать вопрос о 
способности вексельного обращения при определенных условиях обла­
дать признаками денежного обращения и принимать на себя функции, 
сходные с отде:1ьными функциями денег. Вексель в классическом пони­
мании (коммерческий вексель), пока он находится в руках первого век­
селедержателя, используется и играет в экономике роль не более, чем 
кредитный договор. Он служит обеспечением уплаты через определен­
ное время суммы денег. Если он, по каким либо причинам, начал пере­
даваться далее по цепочке индоссаментов, то его сходство с кредитным 
договором становится вторичным, а на первый план выходит свойство 
"квазиденег". И чем чаще вексель передается, тем сильнее проявляется 
его качество "почти денег". В этом плане может возникать вексельная 
форма всеобщей формулы капитала, где векс·~ль замещает деньги, вы­
ступая в качестве квазиденежной формы первоначально авансированной 
стоимости. Выпуск векселей без привязки к товарному обороту и в каче­
стве средства обращения и платежа (что характерно для обеспечитель­
ского векселя) приобретает инфляционный характер. ,~лительные сроки 
обращения обеспечительских векселей позволяют им долго находиться в 
обращении. Это означает, что выпуск таких векселей избыточно допол­
няет количество денег в экономике на срок обращения векселей. Неин­
фляционный характер вексельное обращение приобретает тогда, когда 
объем вексельной массы не находится постоянно в сфере торговли, а 
максимШiьно быстро обменивается на кредитные денежные срt~дства 
(посредс;твом операции учета векселя в банке). Далее до срока платежа 
вексель "обездвиживается" и находится в банковской сфере как доку­
мент, обеспечивающий в силу своих специфических гарантийных функ­
ций возврат выданных кредитных средств. При помощи операции учета 
векселей и вывода их из обращения соотношение товарной и денежной 
массы в :экономике восстанавливается. 
Деньги выполняют функцию средства обращения, когда переходят 
от одного владельца к другому, связывают акты обмена товаров в еди­
ный процесс обращения. Участники вексельного обращения в соответст­
вии с законодательством РФ имеют возможность изменять способ пере­
дачи векселя: при помощи индоссамента, цессии или простым вручени­
ем. В зависимости от этого вексель может олицетворять собой сразу не-
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сколько видов ценных бумаг. Он может высrупать как в качестве ордер­
ной ценной бумаги, так и в качестве именной ценной бумаги и ценной 
5умаrи на предъявителя. Участники современного вексельного обраще­
ния активно используют просrую процедуру передачи векселя по индос­
саменrу (как ордерную це:-шую бумагу) или передают вексель на основе 
бланкового индоссамента (как ценную бумагу на предъявителя). 
Таким образом, выполнение векселем отдельных функций денег 
возможно, но при этом необходимо учитывать зависимость роли вексе­
лей в экономике от определенных способов их использования. Нельзя 
недооценивать ликвидность и значение векселей как квазиденежных ин­
струментов. По сути, при отсутствии контроля над вексельным обраще­
нием, в экономике возможно действие второго эмиссионного центра 
(распределенного по отраслям и территориям), выпускающего денежные 
,::уррогаты. Подобная деяТ~::льность должна быть ограничена и поставле­
на под контроль. Вексельный оборот ныне есть важнейшая часть денеж­
но-кредитной системы и в этом качестве он нуждается в упорядочении и 
защите. В этой связи еще раз подчеркивается необходимость разработки 
государственной политики в сфере обращения векселей и создания в её 
рамках депозитарно-расчетного центра по учету векселей, наделенного 
::оответствующими полномочиями. Как и Федеральная комиссия по 
рынку ценных бумаr, он мог бы быть подконтролен Президенrу Россий­
ской Федерации и действовать в тесном взаимодействии с государствен­
ными инстиrутами. Тем самым будет создан ныне отсутствующий меха­
низм влияния на вексельный оборот и получения достоверной информа­
цюt. Без него затруднительно проводить эффективную денежно­
кредитную политику, тем более, что вексельное обращение играет поло­
жительную роль в безналичном обращении. На современном этапе рас­
четная система России не обладает механизмом преодоления кратковре­
менных несовпадений между получением предприятиями и организа­
циями средств и моментом оплаты за товары и услуги. Этот механизм 
создается или посредством предоставления банковских кредитов, или с 
помощью векселей. Ни того, ни другого отечественная практика денеж­
ньtх расчетов не имеет. Поэтому вексельное обращение следует расши­
рять, чтобы создать необходимые, нормальные условия для осуществле­
ния расчетов. Неправильно относить векселя лишь к денежным суррога­
там, как это принято в отечественной экономической литераrуре. Векселя 
являются естественным коммерческим инструментом, опосредствующим 
цвижение rоваров. Учет векселей банками (и переучет их в ЦБ РФ) созда­
ет необходимую связь между товарным и денежным обращением . 
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Благодаря ценным бумагам, в том числе и векселям , общественный 
капитал получает возможность неограниченно самовозрастать, выход1пь 
за рамки реально функционирующего капитала, так как законом капита­
ла является безграничный рост. В то же время, отрыв фиктивной от дей­
ствител1.ной стоимости векселя, в процессе обращения, влечет за собой 
рост рисков при использовании необеспеченных векселей, создает бла­
гоприятную почву для разного рода теневого оборота . Возрастание фик­
тивного капитала в форме ценных бумаг и в частности, векселей (а вместе с 
ним и всего общественного капитала) за количественные пределы реально 
функционирующего капитала, первоначальной видимостью которого он 
является, не может происходить непрерывно и безгранично. Действитель­
ный капитал создает материальную основу всех нидов доходов, в том числе 
и доходов от ценных бумаг. Фиктивные векселя (даже обеспеченный) наи­
более предрасположены к потере своей ликвидности за счет возможности 
резкого сжатия фиктивного капитала, в условиях проявления циклических 
колебаний экономики. 
Считаем, что главным принципом формирования государственной 
вексельной политики должен стать принцип приме·нени:~ в экономике 
векселей, имеющих в своей основе действител :~ную стоимость . Для это­
го необходимо ограничение приема и передачи векселя по бланково~у 
индосса.\1енту, формирование свободных конкурентных условий на рын­
ке. Давней проблемой в вексельном обороте является бланковый индос­
самент. Посредством передаточной надписи можно передавать вексель 
без ука3ания имен лиц, участвующих в передач·~ векселя. Оборот векселя 
с бланковым индоссаментом похож на оборот ценных бумаг на предъя­
вителя, который, в свою очередь, можно сравнить с оборотом наличных 
денег: их передача может не фиксироваться в документах, что способст­
вует уклонению от налогов и отмыванию денег. Поэтому во многих 
странах оборот ценных бумаг на предъявителя ограничен, как и оборот 
наличных денег. Ограничить прием и передачу векселя по бланково\1у 
индоссаменту возможно путем его обязательной регистрации в течение 
одного рабочего дня у профессионального участника вексельного рынка, 
который, в свою очередь, должен передать соответствующую информа­
цию в депозитарный центр по регистрации и учету векселей. Такой ме­
ханизм похож на механизм передачи наличных денег: как использование 
наличных денег требует участия банков, так и передача векселей с блан­
ковым индоссаментом потребует действий профессионал1.ного участни­
ка рынка . При этом должники прямо указываются в векселе. 
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В настоящее время отечественный вексельный рынок является оли­
гополией, количество основных игроков, по оценкам специалистов, фак­
тически ограничено 5-8 участниками, на долю которых приходится до 
80% сум:\шрного оборота векселей, что затрудняет появление на рынке 
новых игроков и эмитентов, а также влияет на организацию торгов век­
селями и на формированш~ цен. Кроме того, российский вексельный ры­
нок носит фрагментарный характер, проявляющийся множеством опера­
торов частично организованного (при участии Ассоциации участников 
вексельного рынка - А УВЕР) и неорганизованного рынка, находящихся 
в условиях асимметрии информационных потоков - совокупных данных 
относительно цен спроса и цен предложения на векселя, цен заключения 
сделок, вексельных индею:ов, доходности по векселям и т.д. Существо­
вание по сути нескольких рынков для одного и того же инструмента 
подразумевает информационную дезориентацию его участников. Воз­
действие фрагментарности на вексельный рынок тем больше, чем ниже 
уровень информационной симметрии и меньше возможности для консо­
лидации и анализа информации. Решение проблем вексельного рынка, в 
том числе его фрагментарности заключается в формировании единого 
организованного вексельного рынка предполагающего создание элек­
тронной вексельной торго1юй площадки. Основными принципами созда­
ния электронной системы торговли векселями являются внедрение циф­
ровой подписи и электронного документооборота с использованием 
криптографических технологий, позволяющих сделать электронный 
оборот векселей надежным, конфиденциальным и защищенным от фаль­
сификации, применение современных средств телекоммуникаций и свя­
зи, информационных сист1~м . Это позволит перевести торговлю векселя­
ми в автоматический режим, исключить из процесса посредников, по­
строить системы клиринга, расчетов и депозитарного обслуживания 
рынка векселей. В итоге автоматизация и ускорение процесса оборота 
векселей в совокупности приведут к значительному сокращению тран­
закционных издержек обращения. 
Инфраструктура электронного рынка векселей предусматривает на­
личие информационной, депозитарной, торговой, расчетной систем, а 
также систему защиты и обеспечения прав участников рынка. Она пред­
полагает разветвленную сеть электронных вексельных торговых площа­
цок бирж (ЭТВП) по регионам страны на базе организации централизо­
ванного депозитарного учета векселей в расчетно-депозитарных 11ентрах 
ММВБ, РТС. Открытие ЭТВП в регионах страны возможно при условии 
достаточно высокого кредитного рейтинга региона и наличия крупных 
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про"1ышленных предприятий с кредитной историей и высоколнквидным 
рейтингом вексельного обращения , наличия развитой системы связи для 
создания на ее основе региональной электронной системы обращения 
векселей, длительный опыт и высокий рейти1-1г на фондовом рынке ре­
гиональных участников, наличие высококвалифицированных кадров, 
обеспечивающих функционирование системь 1 . Создание электронного 
рынка векселей будет способствовать секьюритизации фондового рынка 
- переходу денежных средств из традиционных форм в форму ценных 
бумаг, ,1ибо одних форм ценных бумаг в другие, более доступные для 
широких кругов инвесторов . Это позволит привлечь значительные де­
нежные средства, находящиеся в виде сбережений без движения у насе­
ления, а также приведет к перетоку финансовых ресурсов из теневого 
сектора в реальный сектор экономики без прш1влений конфликтов инте­
ресов . Считаем, что в развитии электронного вексельного обращения 
скрыт потенциал экономического развития национальной экономики, 
так как развитие рынка электронных ценных бумаг ведет к процессу 
взаимопроникновения рынков капиталов. Организация электронной век­
сельной системы позволит определить вексельное обращение как новый 
вектор активизации национальной экономики при переходе к инноваци­
онному качеству. 
Трансформация механизма вексельного обращения на современном 
этапе предполагает применение инновационных методов в ходе даль­
нейшего развития вексельного обращения. Одной из инноваций, которая 
появилась и бурно развивается на российском рынке финансовых услуг, 
является секьюритизация финансовых рынков. Процесс секьюритизации 
охватывает как рынок долевого капитала, проявляющийся в расширении 
числа компаний, осуществляющих эмиссию акций, и увеличение объе­
мов выпуска, так и рынок долгового капитала, характеризующийся раз­
витием облигационного и вексельного рынка. На современном этапе в 
экономике складываются б,1агоприятные условия для реализации инве­
стиционного потенциала механизма вексельного обращения. Не умаляя 
роли и значения оборотных средств в обеспечении стабильной работы 
предприятий, отметим, что основная пробле :V1а российских ко:v~паний 
заключается в привлечении с рынка капитала инвестиционных ресурсов 
для создания условий устойчивого роста. В этой связи особую актуа.:1ь­
ность приобретают возможности участия вексельного рынка в процессе 
секьюритизацин . Адаптация зарубежного опыта к российской практике, 
использование в отечественной экономике имеющегося потенциала вск­
сельнот обращения , стратегическое планирование и ис110;1ьзование век-
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селей менеджментом предприятий в совокупности позволят создать еди­
ный ряд финансовых продуктов предприятий и организаций - от вексе­
.1ей к облигациям и далее к обыкновенным и привилегированным акци­
нм . В этом заложен инвестиционный и инновационный потенциал век­
сельного обращения. 
В современной жоно.1,1ике вексельное обращение является связую­
щим звеном банковского и реального секторов экономики, долевого и 
долгового секторов рынка капитала, товарного и денежного обращения, 
по сути - важнейших элементов национальной экономики. Поэтому на 
современном этапе процесс да..1ьнейшего развития механизма вексельно-
1-0 обращения имеет важное значение в ходе трансформации экономики 
при переходе к инновационному качеству . 
В заключении диссертации представлены систематизированные 
выводы и предложения по результатам проведенного исследования. 
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